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波动率预测效果与预测时间长度有关，MRS-GARCH-N 和 EGARCH-T 模型分别在短
期和长期预测上具有最小的损失函数。（4）在衡量收益率的下端风险时，





















Nowadays, the fast developing China stock market becomes an important way of 
investment for people who invest more and more bank saving in stock market.The 
stock market performence becomes a daily topic for people when stock take an 
important part in their asset portfolio. The market have greatly improved the 
interaction efficiency of the capital and information. Meanwhile, it's important for us 
to study deeply about the market volatility and improve the financial market regime to 
face the increasing market complexity and risk which could give us a strike. 
Firstly, we summarize the study of stock volatility, and detail different models 
and methods for estimating、forecasting and testing. Secondly, we test volatility of 
china stock market by analyzing the volatility character from MRS-GARCH and 
single GARCH model based on inner and outside sample data. Finally, we apply the 
Markov Regime-Switching Behaviors model to risk management, and show the effect 
of handling downside risk based on VaR estimation. 
The main conclusion: (1) For the goodness of volatility fit, MRS-GARCH model 
has a better description than GARCH model. (2) The forecast accuracy outside the 
sample data is relative to the time period for forecasting. The MRS-GARCH-N and 
EGARCH-T model get minimum loss function in the short-term and long-term 
respectively. (3) MRS-GARCH model reflects markets’ volatilaty situation very well, 
we can see the impacts from international events by analyzing the smoothed 
probability and filtering probability from the MRS-GARCH model. (4) For the 
estimation of downside risk, MRS-GARCH-T2 model gives a better VaR result than 
GJR-T model. (5) The capital cost has large impact for the choice of models. T 
distribution gives a better description in downside risk than other distribution.  
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导  论 
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括 GARCH 模型和 MRS-GARCH 模型以及三种概率分布。预测评价方法包括损失函
数、DM 检验和 SPA 检验。这些理论基础构成了实证分析结果判断的依据。 
接着，文章从样本内和样本外两个方面分析了波动率的状态转换行为。样本










































VaR 分析采用各模型对 VaR 进行度量，然后对 VaR 的准确性进行了检验。 
第二，在计量方法上，涵盖了 GARCH、MRS-GARCH 等 13 个模型，概率分布
考虑了正态分布、t 分布、GED 分布。参数估计采用了滚动窗口方法，模型检验
































形式，GARCH 模型常用来分析金融时间序列的波动性。由于 GARCH 模型无法解
释正冲击和负冲击对波动率的不同影响， Nelson(1991) [3]提出了指数 GARCH 
(EGARCH)模型。通过加入解释波动率非对称性的解释变量，其参数的符号解释了
这种杠杆效应，而且模型不需要对模型参数施加非负约束，使用更加方便。另外，






























Klaassen(2003) [7]通过对 Gray 的模型进行改进，使条件方差能够反应更多的信息
从而改进了模型的精确度。实证表明，MRS-GARCH 模型在预测未来波动率时远
优于单状态的 GARCH 模型，预测向前一步、向前十步的波动率时使将 R2 分别提





较了模型的预测能力。由于 DM 用于比较两个模型，White(2000) [9]提出“真实性
检验”(Reality Check)用于比较多个模型的预测能力，但 Hansen(2005) [10]发现 RC
检验功效不高，即通过加入不相关或预测效果很差的模型可以影响 RC 检验的结




动率不同，从而 VaR 也不一致，Christoffersen(1998) [11]提出 LR 检验用来评价模型
预测 VaR 的准确性，实证表明，RiskMetrics 方法低估了风险水平，而 GARCH-t
模型会高估风险水平。Sarma(2003) [12]采用两阶段法分析了如何选择合适 VaR 模
型。对于监管者，选用 RiskMetrics 法和 AR(1)-GARCH 模型度量 VaR 差异不大，
而 AR(1)-GARCH 模型更适合于企业管理者进行风险度量。Marcucci(2005) [13]对单
状态 GARCH 模型和 MRS-GARCH 模型进行比较发现，MRS-GARCH 模型对短期 VaR
预测较准确，而非对称的 GARCH 模型对长期 VaR 预测具有较好的效果。
Sajjad(2008) [14]也对单状态 GARCH 模型和 MRS-GARCH 模型波动率预测进行了对























动率特性。唐齐鸣，陈健(2001) [15]利用 ARCH 模型对我国股票市场的波动性进行
了分析，发现我国股市具有较为明显的异方差效应，并针对市场存在的问题提出
加快发展我国股市的政策建议。丁华(2003) [16]运用拉格朗日乘数法对沪、深指数





研究表明 GARCH(1,1)模型比 RiskMetries 模型更好地描述我国沪市收益率的“波
动率聚集”现象。李亚静，朱宏泉和彭育威(2003) [19]分别选取 GARCH、TGARCH 和
EGARCH 模型来拟合中国股市的波动性。实证表明，中国股市的波动具有显著的
波动聚集性与持续性，且 EGARCH 模型在预测上证 30 指数、上证综合指数和深
证成份指数波动性方面要明显优于 GARCH 和 TGARCH 模型。 
孙金丽，张世英(2003) [20]比较了 SW-GARCH和GARCH模型的差异。实证表明，
由于 GARCH 模型的系数固定不变，不能反映波动的结构转换；SW-GARCH 模型
对波动的变化反应较灵敏，有效的提高了波动的预测能力。蒋祥林，王春峰和吴
晓霖(2004) [21]比较了 SWARCH 模型和 ARCH 模型在波动率预测上的精确度。实证


















郑梅，苗佳和王升(2005) [22]对比了 GARCH、EGARCH、TGARCH 模型的波动性
预测能力。实证表明，TGARCH 对于沪深市场波动率具有最佳的预测效果，









深入，国内关于 VaR 的研究也逐步丰富起来。但国内研究主要集中于 VaR 的介绍
和各种 VaR 计算方法的比较。陈忠阳(2001) [25]对金融风险做了较全面的理论分析，
针对我国金融市场不成熟的特点指出应用 VaR 方法所要面临的问题，并对我国金
融市场发展提出了一些政策建议。陈守东(2002) [26]分布将正态分布、学生 t 分布、
GED 分布引入到 VaR 模型中，分别对沪指和深指进行了实证分析，发现基于
GARCH-T 和 GARCH-GED 的 VaR 模型具有更好的预测效果。薛宏刚，徐成贤和李





算的主流方法。郭名媛，张世英(2006) [28]将 MRS-GARCH 模型用于上证指数的 VaR
实证分析，通过回溯测试比较发现，GARCH-N、EGARCH 容易低估风险水平，
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